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ldS Casas

Los datos del caso

Desde inicios del afio de 1973 se tuvieron
noticias en el dmbito nacional de las dificulta-
des por las que atravesaban los negocios de un
grupe financiero, ligado fuertemente a una ca-
sa de bolsa. Estas noticias se vieron confir-
madas y, una vez mds, se ha manifestado cla-
ramente la insuficiencia de la reglamentacion
de las operaciones bursdtiles y financieras.

En ese caso se ha mencionado una érdids
“superior a los 10C millones de pesos”, y tam-
Eién se ha comentado en los medios financie-
ros la sitvacidn de los acreedores afectados,
quienes recibiran cuando mucho el 30% de los
recursos colocados dentro del grupo.

El citado grupo fallido tenia como base de
operacién una casa de bolsa cuyos funciona-
rios a la vez eran agentes de la bolsa. Las ope-
racionas pasivas del grupe habian permitido
captar recursos de inversionistas privados por
cifras importantes, a través de diversos meca-
nismos financieros; estos recursos se habian
colocado en la promocién industrial y mercan-
til. El pasivo causaba un interés, en principio,
proveniente de los rendimientos derivados de
las inversiones en diversas empresas. Ccmo un
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... tradicionalmente, en México, nc se dis-
cuten publicamente los fracasos financie-
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elemento mas para juzgar sobre el mecanismo
financiero, debe aclararse ques los pasivos con-
traidos habian side estipulados a carge de
personas fisicas, integrantes del grupo, pero sin
derivar una responsabilidad hacia la casa de
bolsa.

Los antecedentes pueden analizarse desd:
diversos puntos de vista y las conclusicnes so-
bre la explicacién del resultado dltimo ruede
también ser diversa; sin embargo en el mer-
cadoc mexicano se ha presentado una vez més
una pérdida sensible para quienes confiaron sus
rccursos para ser colozados a una inversién
improductiva significando una pérdida im-or-
tante para los ahorradores,

Er nuestro pais no existe una legislacion
expresa sobre las actividades de las “casas de
bolsa”; inclusive, la denominacion es un tanto
arbitraria y obedece a una costumbre, Al ana-
lizar 2! caso concreto examinado, los docu-
mentos consultados -hablan de diversas activi-
dades mercantiles. Asi por ejemplo, se le atri-
buyen como actividades:

'a) Empresa de inversiones.

b). Promotora del mercado de valores.
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¢} Intermediaria en el mercade para la
colocacidon de titulos mediante ofertas
publicas.

d) Administradora de cartera de inversio-
nistas.

e) Oferente de pagarés con interés.

f) Inversionista en acciones industriales y
en bienes raices.

g} Ejecutora de actos comerciales relacio-
nados con las materias propias de la
sociedad.

Se menciona haber llegado finalmente a “un
cimulo de complejidades derivadas de pasos
econoémicos mal dados y de un aparente es-
piritu de pionero en dreas donde a nadie inte-
resaba que los hubiera...”,

En aiguna publicacién se pone en boca de
los socios lo siguiente: ““la idea original fue
operar como un banco de inversién y desarro.
llo para fomentar la colocacién de acciones en
la Bolsa... (pero) nos encontramos gradual-
mente con que ya no éramos un banco de in-
versién, sino una empresa holding para inver-
siones”™,

Esta Jltima idea también se refuerza con
la opinidn de alguno de los funcionarios que
han tcmado a sy cargo la continuacién de los
negocios de la casa de bolsa, quien externs
su opinién de que esa empresa “ejemplifica
un caso de falta de administracién de una
holding’.

Las operaciones derivadas de actividades di-
versas como las sefialadas, Ilevarcn a una falta
de liquidez por improductividad de las inver-
siones; esta circunstancia condujo, como ‘es
casi regla en todos estos problemas financie-
ros, a la necesidad de nuevos recursos de los
cuales se derivaron cargas financieras con ta-
sas mas elevadas.

Los activos de la casa de bolsa mencionada,
constituyen una fuerte inversién financiera y
una de las principales preocupacicnes de los in-
teresados fue salvar esa empresa. As{, se han

tomado las medidas aconsejadas para casos de
reorganizacidon y entre las cuales se encuen-
tran;

a) Liquidar la cartera y bienes raices.

b) Aumentar el capital.
¢} Consolidar el pasivo,

d) Mejorar el sistema de informacién de
las operaciones.

La intencién es reorganizar la empresa y
convertirla en una holding, y posteriormente
distribuir las acciones de las empresas subsidia-
rias en cuanto sean productivas. (Se tiene la
intencién de operar con resultados favorables
llevando a cabo el establecimiento de contro-
les, la revisién de una administracién, la am-
pliacién de mercado para mejorar el indice de
capacidad utilizado, el establecimiento de las
politicas adecuadas, etc.). Tomaran también a
su cargo las funciones de asesorias para en-
cauzar la inversién extranjera,

La mas importante de las medidas serd re-
orientar la actividad para convertir los resul-
tados en positivos, equilibrando ingresos y
egresos y, por otra parte, limitar el tipo de
operaciones a las indispensables y procedentes,

EL OBJETIVO SOCIAL DE ESTA CLASE
DE EMPRESAS,

Se llevé a cabo una investigacion de las es-
critures sociales inscritas en el Registro Publi-
co de Comercio de cinco sociedades andnimas
calificadas en diversas publicaciones como "“Ca-
sas de Bolsa”,

Las definiciones cubren una gama muy am-
plia y van desde el detalle y enumeracién de
las operaciones en forma minuciosa, hasta la
simple indicacidn de los sefialamientos més
generaies.

Se han tomado como base de clasificacion
cinco actividades principales, como sigue:




}.—Inversién Directa.
1. Valores,
2. letras de cambio y pagarés.

3. Inmuebles.
II.;—Promocién.

§i1l.—intermediacién.
1. En valores.
2. En metales y en monedas.
3. Créditos.

4. Otros tipos de comisién,
IV.—Administracién de Empresas.

V.—Otras Operaciones.
1. Relacicnadas con patentes,

2. Relacionadas con concesiones y autori-
zaciones.

3. Contratos diversos.

El resultado de la investigacidén, clasitican-
do las actividades segin el patrén anterior, se
muestra a continuacién, sefalando con las cin-
co primeras letras mayusculas del alfabeto, a
cada una de las sociedades andnimas de cuya
escritura se ha derivado la redaccidén de su ob-

jeto social.

|.—INVERSION DIRECTA.
1. Valores.

Sociedad A: Comprar, vender, dar y
tomar en reporto, en anticipo o en
prenda o en cualquier otra forma,
negoecios por cuenta propia... <on
acciones de otras sociedades y con
toda clase de titulos de crédito,

Sociedad A: Concertar, realizar y li-
quidar por cuenta propia... toda cla-
se de negocios uy operaciones de kol-
sa, de cambio, operaciones scbre va.
lores, divisas, bonos, obligacionas y
toda clase de titulos de naturaleza
semejante-. .,

Sociedad B: Concertar operaciones de
roportos o de bolsa con toda clase
dz titulos,

Sociedad C: Realizar toda clase de
operaciones activas de crédito, para
las que no se requieren autorizacicn
especial.

Sociedad D:  Hacer toda clase d= op>
raciches bursatiles por propia cuen-
ta...

Sociedad ‘E: Ejecutar toda clase d»
operaciones propias a los agentes de
bolsa en los términos de la Ley Ge-
neral de Instituciones de Crédito y
Organizaciones Auxiliares vigente;
comprar y vender valores; actuar en
operaciones de arbitrajes en el ex-
tranjero, y todas aquellas opzracio-
nes que dz una manera directa o in-
directa se relacionen con las activi-
dades de los agentes de bolsa.

Letras de cambio, pagaréds y otros ac-

tivos.

Sociedad A: Adquirir o por cualquier
otro titulo poseer, contratar o en -
jenar bienes muebles y derechos per-
sonales,

Sociedad A: Concertar, realizar y i
quidar por cuenta propia toda clase
de negocios u operaciones sobre ms-
tales preciosos y metales industria-

les.

Sociedad B: En general realizar y cele-

brar ... actos, contratos, operaciones
conexas, anexas, accesorias © inci-
dentales de las actividades de la so-
ciedad y que sean conducentes a la
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realizacién de las mismas, o que le
permitan su autorizacién y la Ley no
como entidad financiera, (sic).

Sociedad B: Comerciar por cuenta pro-
pia con materias primas y produc-
tos elaborados.

Sociedad C: El ejercicio de la indus-
tria y del comercio sobre toda cla-
se de articulos, muebles y mercade-
rfas, sea en estado natural o des-
pués de trabajados o labrados.

Sociedad C: Celebrar todo género de
actos, contratos, convenios y opera-
ciones de cualquier naturaleza que
tengan relacién con su objeto social.

Sociedad C: La sociedad no podri de-
dicarse a realizar explotaciones pe-
troleras ni a construlr oleoductos,
gaseocductos, ni perforar pozos, ni
comprar, vender, distribuir o nego-
ciar con productos petroleros y sus
derivados, aceites, grasas, combusti-
bles y lubricantes, sin previa modi-
ficacién a su objeto mediante per-
miso de la Secretaria de Relaciones
Exteriores.

Sociedad D: Ejecutar actos y conve-
nios civiles o mercantiles que ten-
gan relacidén con los objetos de la
Sociedad.

Inmuebles,

Sociedad A: Adquirir toda clase de
bienes inmuebles urbanos que sean
necesarios para el desarrcllo de los
objetos sociales,

Sociedad B: Adquirir toda clase de
bienes inmuebles que sean necesarios
para el desarrollo de los objetos so-
ciales.

Sociedad C: Comprar y vender bienes
rafces urbanos.

11—PROMOCION,

Sociedad A: Proyectar, promover, or-
ganizar, constituir, explotar ... toda
clase de sociedades y empresas mer-
cantiles e industriales,

Sociedad B: Formacion de toda clase
de sociedades industriales, agrupa-
ciones o corporaciones de cualquier
ohjeto que sean; promover, organi-
zar y transformar toda clase de em-
presas y sociedades mercantiles.

Sociedad B: Formar consorcios, sindi-
catos industriales, "“Pooles’” {holding
companies) o empresas de paturale-
za andloga, para realizar los fines de

la sociedad,

Sociedad C: Instalar fabricas y talle-
res de reparacién de servicio.

1.—INTERMEDIACION.

1. En valores.

Sociedad A: Concertar, realizar y li-
quidar por cuenta.., ajena toda clase
de negocios u operaciones de bolsa,
de cambio, operaciones sobre valo-
res, divisas, bonos, obligaciones y to-
da clase de titulos de naturaleza se-
mejante . .,

Sociedad A: Comprar, vender, dar y
tomar en reporto, en anticipo, en
prenda o en cualquier forma, nego-
cios por cuenta.., ajena, con accio-
nes de otras sociedades y con toda
clase de titulos de crédito.

Sociedad B: Servir de intermediaria
para la emisién de obligaciones, ho-
nos, acciones preferentes o titulos de
naturaleza semejante,

Scciedad C: Actuar como comisionis-
ta y agente,




Sociedad D: Fungir como agentes de
bolsa o corredores de valores y agen-
tes financieros, operaciones sobre
toda clase de acciones, bonos y va-
lores,

Sociedad D:  Hacer toda clase de ope-
raciones bursdtiles por... cuenta
ajena.

En metales, monedas y en mercancias.

Sociedad A: Concertar, realizar y liqui-
dar por cuenta ajena toda clase de
negocios u operaciones... sobre me-
tales preciosos y metales industria-
les.

Sociedad A: Comerciar por cuenta...
ajena con materias primas o pro-
ductos elaborados.

Créditos.

Sociedad B: Servir de intermediaria
para realizar operaciones de des.-
cuento, préstamo y créditos ante las
instituciones de crédito ya sean na-
cionales o particulares.

Sociedad B: Conseguir préstamos hi-
potecarios o refaccionarios, de habi-
litacién o avio, en los términos de
las leyes en vigor.

Otros tipos de comisidn.

Sociedad A: Aceptar y conferir comi-
siones mercantiles y contratar activa
y pasivamente toda clase de presta-
ciones de servicio.

Sociedad A: Intervenir en toda clase
de operaciones mercantiles para lo-
grar los propésitos de Ta sociedad.

Snciedad B: Intervenir en toda clase
de operaciones mercantiles para lo-
grar los propositos de la sociedad.

1V.—ADMINISTRACION DE EMPRESAS.

Scciedad A: administrar y liqui-
dar toda clase de sociedades y em-
presas mercantiles e industriales,

V.—OTRAS OPERACIONES.

1. Relacionadas con patentes,

Sociedad A: Obtener, explotar y
transferir patentes industriales y ar-
tisticas.

2. Relacionadas con concesiones y autori-
zaciones.

Sociedad A: Obtener autorizaciones y
permisos de las autoridades,

3. Contratos diversos,

Sociedad A: Gestionar, operar y trans-
ferir concesiones distintas de aque-
llas a que se refiera el articulo 27
Constitucional,

Sociedad A: Celebrar todos los contra-
tos: ejecutar los actos; otorgar los
documentos y emitir, suscribir, ava-
far y en cualquier otra forma nego-
ciar los titulos de crédito que sean
necesarios o convenientes para rea-
lizar plenamente los objetos de [a
empresa.

De ls investigacién realizada, se observa
que las definiciones de objeto social segn las
escrituras constitutivas de las empresas, cubren
una gran variedad de operaciones. Con base
en estas definiciones, pueden llevar a cabo toda
clase de inversiones directas de intermediacion,
cubrir funciones tan diversas como serian des-
de el agrupamiento de profesionales dedicados
a la intermediacidn de valores en la bolsa, has-
ta las operaciones més complicadas de inver-
sién directa y adn la posibilidad de obtener
créditos cuyo importe se destine a la compra
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de valores o de otros activos; esto Ultimo pu-
diera alcanzar cifras importantes, llevando re-
cursdos a -operaciones con un caracter mds o
menos especulativo.

De una simple revisién puede inferirse la
gran especializacidn exigida por cada una de
las operaciones y, por lo mismo, resultan in-
compatibles entre si, formando una diversidad
no homogénea.

Ei papel de la empresa dedicada a la inter.
mediacién de valores, exigiria a los asociados
tuvieren las caracteristicas sefisladas por el
Reglamento de la Bolsa a efecto de cumplir
esta actividad en el mismo local de la Bol-
sa. (1}

Ha sido una opinidén no siempre reflejada
eri las disposiciones legales, prohibir a los
zgentes de bolsa su ingerencia en otra class de
actividades. (2), (3), (4). Esto se encuentra
desde los tiempos iniciales del comercio; por
ejemplo, las Ordenanzas de 1271, hechas por
los magistrados municipales de Barcelona, pro-
hibfan al corredor y a su mujer el ejercicio
de la actividad mercantil, asi{ como tener inte-
rés con el comprador o vendedor de los efec-
tos que les hubieren sido encomendados para
sy’ compraventa. {5), (6).

Con esta prohibicién se intenta separar en
forma clara el interés en los actos de comercio
de.la propia intermediacién, a fin de assgurar
la maxima eficiencia y equidad en el trato.

Con un importante papel en inversidn (7},
Gue trata de encauzar los ahorros, los agentes
intervienan en las operaciones de valores y, por
J& mismo, ‘tienen acceso a los ahorradores; por
elio resulta mucho mds importante separar en
forma tajante su funcién. En alguna legislacién
y bajo ciertas condicionss (quiebra) existe la
presuncién de fraude si ha existido esta dua-
lidad. (8). '

No es compatible la posibilidad de que. las
casas de bolsa se conviertan en compafiias te-
nedoras de acciones (holding companies); es.
ta clase de empresas principalmente tienen co-
mo objeto conservar acciones con derecho a

voto para ejercer un dominio total sobre la
administracién y la actividad de las empresas
subsidiarias, (9).

Por ctra parte, la labor de promocién cu-
yas caracteristicas son muy particulares y exi-
gen condiciones de andlisis. planteamiento, es-
pecializacién y capitalizacién adecuadas a esta
finalidad, pueden desembocar, si no se cuenta
con la adecuada organizacidén. en inversiones
clevadas y en inseguridad con respecto a los
resultados. Los negecios, sobre tods en su eta-
pa inicial, descansan en los deseos y esperan-
zas de los promotores y, para lograr éxito, de-
ben vencer obsticulos muy diversos y en oca-
ciones imprevistos, (10},

Una politica no equilibrada en estas in-
versiones puede llevar a dificultadss de tesore-
ria derivadas del bajo rendimiento de la inver-
sién y ia necesidad de atender pagos fijos por
intereses: en algunas ocasiones este defecto se
cbserva en los “bancos de fomento” {11}, en
cuyo caso las bases de capitalizacién son di-
ferentes de las aplicables a la intermadiacion,

Aparte de lo anterior, también debe men-
cionarse la facultad para suscribir titulos de
crédito y obtener recursos o intervenir en cual-
qguier cperacién de créditc. Las operacionss
realizadas por las llamadas casas de bolsa, no
ce encuentran sujetas a vigilancia o contral ds
ninguna naturaleza, disponiendo en esta forma
de recursos ajenos sin requisitos de seguridad.

La acumulacién en una sola sociedad de un
numero tan diverso de actividades, pued= con-
ducir a responsabilidades que excedan la capa-
cidad de administracién o bien, que resulten
inadecuadas para los capitales apeortedos por
los socios de una empresa cuya finalidad prin-
cipal deberia ser solamente una extensién de
la actividad individual de los integrantes en el
émbito de la intermediacion de valores, esps-
cialmenta en los mercados oficiales.

Un antecedente en la Legislacién Mexicana,

La Ley General de instituciones de Crédito




de 24 de diciembre de 1924 (12) en su expe-
sicion de motivos sefialaba:

“En cuanto a }as negociaciones bancarias y
las asimiladas, no se requiere una conce-
sicn; pero, naturalmente, tales negociacio-
nes guedan sujetas a la obligacion de cum-
plir los preceptos legales en lo relativo a
guardar las garantias metdlicas que corres-
ponden a las cperaciones que ejecutan, a
las de someterse a la vigilancia del Estado
en sus diversas manifestaciones y a la ds
abstenerse de efectuar aquellas operaciones
que, por expreso precepto de la ley. corres-
ponden a los bancos de concesidn federal®.

Ademis la Ley reglamentaba la posicion dz
los “establecimientos bancarios en los articu-
les 111 a 113 y 120 a 122; a travis de estas
disposiciones obligaba el cumplimiento de los
requisitos y obligaciones dej Cédigo de Comer-
cio y demds leyes, adn cuando reconocia que
no estaban sujetas a la pbtencidn de una
“concesidn’. Exigia también la informacién
coniable obligdndolos a presentar sus estados
mensuales y colocdndolos bajo la vigilancia gu-
bernamental. Se hacia especial hincapié en que
cuandc recibieran depdsitos a la vista o a
plazo, estarian sometidos a las disposicionas
de la Ley en todo lo relative a depésitos.

En esta forma la legislacién vigente hace
casi 50 afios, trataba de proteger al publico y
procuraba una vigilancia cuando se hacia wuso
de los ahorros del publico,

Conclusiones.

1. Las casas de belsa en el mercado de
valores mexicano, tienen una gran am-
plitud respecto de las actividades se-
faladas como objeto social.

2. En las enumeraciones examinadas, pue.
den levar a cabo operaciones activas
y pasivas; por la naturaleza de éstas,

pudiera incurrirse en carencia de espe-
cializacién y en riesgos exagerados.

La legislacién mexicana no somete a
estas empresas a ninguna vigilancia so-
bre los margenes de inversién de cré.
dito, coberturas o solidez; tampoco tie-
nen obligacién de presentar estados fi-
nancieros a ninguna autoridad ni dar-
los a conocer.

El caso examinado, asi comc algunos
otros que se han presentado con ante-
rioridad hacen ver la pérdida de aho-
rros sufrida por algunos inversionistas.

La pérdida de patrimonic significa no
solamente el demérito para los actores
directos; ademas tiene un reflejo sobre
el total del mercado de valores y sobre
los mecanismos de captacidn y circu-
facién de los ahorros,

El inversionista, al emplear este medio
para colocar sus ahorros, debe consi-
derar con toda atencidn los posibles ries-
gos y tomar [as providencias adecuadas
en cuanto a la garantia y la recupera-
cion,

En vista de la préxima revisién a la
legislacién de valores, parece cportuno
mencionar la necesidad de reglamentar
esta triple personalidad permitida a |a
fecha, la cual consiste en una triangu-
lacién entre las actividades del agents
de boisa, el recolector de ahorro y la
promocién e inversion industrial, Al
efecto, esta vigilancia minima sobre
operaciones debe cubrir aspectos seme-
jantes a los de instituciones de crédito
en cuanto exista recoleccion de ahorro;
el examen de las coberturas del pasivo
y capital resulta indispensable, asi co-
mo la calificacién de las inversiones y
de los estados financieros. En esta for-
ma se podran vigilar los aspectos de-
ficientes observados en nuestro merca-
do de valores.
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